








the  direct  effects  of  FDI  on  exports,  but  also  the  indirect  effects,  by  examining  the 
mediating role of export oriented Japanese FDI  in China  from 1998 to 2007 through 










China’s  economic  growth  has  been  driven  by  foreign  direct  investment  (FDI)  and 
exports.  Since  early  nineties,  part  of  the  growth  has  resulted  from  aggressive 





















1998  792.9  75.35  242.23  23.02  1,052.31 
1999  547.95  72.71  174.25  23.12  753.65 
2000  793.77  76.78  237.66  22.99  1,033.84 
2001  1,321.97  88.33  172.29  11.51  1,496.71 
2002  1,365.06  79.53  234.99  13.69  1,716.48 
2003  2,392.56  79.06  608.99  19.87  3,065.21 
2004  3,758.17  82.84  586.77  12.93  4,536.77 
2005  5,112.52  77.58  1477.31  22.42  6,589.84 
2006  4,875.32  79.06  1,291.49  20.94  6,166.81 




China  as  Japanese  affiliates  in China  can  sell  their  goods  in China  and  export  their 
goods to Japan or other countries.  From Figure 1, Japanese manufacturing affiliates’ 
sales  in China, exports  to  Japan and exports  to  the  rest of  the world have shown an 
increasing  trend  from  2002  to  2007.  The  exports  of  Japanese  manufacturing 




down  in  the  US  economy  since  2000.  The  export­led  growth model  seems  have 
slacked off  for China due to decreasing external  demand.  At the same time, China 
has  boosted  their  domestic  market  through  domestic  consumption  and  FDI.  This 
dichotomy has raised the question of whether China will become the production base 
























FDI  in  China will  increase  the  exports  of  Japanese  affiliates  in  China  and  the  total 





Chen  and Wang,  2007).  However,  the  linkages  (i.e.  unidirectional  or  bidirectional 
relationships)  between  FDI  and  exports  in  China’s  exports  demand  model  are 
relatively understudied.  Liu et al. (2001) and Zhang and Felmingham (2001) studied 
the causal  relationships between FDI and export based on multivariate and bivariate 
exports  demand  model  of  China  respectively.  They  have,  however,  excluded  the
standard explanatory  variables  (i.e.  income and price)  in  the examination of exports 
demand behavior.  Liu  et  al.  (2001)  highlighted  that  although multivariate Granger 
causality  tests  has  been  conducted  to  examine  the  causal  relationships  among  three 
variables  (i.e.  FDI,  exports  and  imports)  based  on  vector  autoregressive  (VAR) 
analysis,  the  results  should  be  interpreted  with  caution.  This  is  because  Granger 
causality  does  not  imply  that  one  variable  is  the  effect  or  the  result  of  another,  but 
refers  to  the  precedence  of  one  variable  over  the  others  (Liu  et  al.,  2001,  p.199). 
Thus,  the  linkages  between  FDI  and  exports  will  become  more  complex  when  an 
additional explanatory variable is added into the analysis. 
Besides  that,  the  linkages  between  FDI  and  exports  are  complex  as  the 
determinants  of  both  FDI  (e.g.  Blonigen,  2005;  Sun  et  al.,  2002;  Cassidy  and 
Callaghan, 2006; Kang and Lee, 2007) and exports (e.g. Xing and Zhao, 2008; Kiyota 




Wong  and  Tang,  2009).  The  indirect  effects  among  the macroeconomic  variables, 
FDI and exports have been widely discussed theoretically but the empirical evidence 
is  rather  scarce.  Therefore, we  aim to  contribute  to  the  conceptual  framework  and 
empirical evidence of the indirect relationships among the macroeconomic variables, 
FDI  and  exports  and  also  to  provide  some  insights  into  the  new  strategy  of  exports 
which incorporates the mediating role of FDI.  In particular, we apply panel analysis 
to  examine  the  exports  performance  of  Japanese  manufacturing  affiliates  in  China 
from 1998­2007.
This  paper  is  structured  as  follows:  the  development  of  the  conceptual 
framework  is  described  in  Section  2,  which  is  followed  by  a  description  of  the 
methodology  in  Section  3.  The  empirical  analyses  are  discussed  in  Section  4. 
Finally, conclusions are presented in Section 5. 
2. CONCEPTUAL FRAMEWORK 
We  have  examined  the  indirect  relationships  among  macroeconomic  variables  and 
exports by taking into account of the mediating role of export­oriented Japanese FDI 
in China.  Mediation  refers  to the effect of an explanatory  variable on a dependent 






















and  FDI  models  uses  the  same  determinants  (i.e.  income  and  price).  Past  trade 
theories had evolved from traditional Heckscher­Ohlin framework (H­O) to Markusen 
(1984)  and  Helpman  (1984)  and  had  emphasized  the  importance  of  FDI  in 
international  trade.  The  central  proposition  of  H­O  framework  assumed  that  the 
international  mobility  of  factors  of  production  could  equalize  factor  process  across 
countries.  In the conventional view of the Mundell (1957) model,  the relationships 
between  international  trade  and  factor  movements  are  substitutes  rather  than 
compliments.  Markusen  (1983)  provides  explanations  of  complementary  effects 
between  factors  movements  and  international  trade.  The  new  trade  theories  in 
Markusen (1984) and Helpman (1984) suggest that efficiency­seeking FDI may have 
mainly  complementary  relationships  with  trade,  and  market­seeking  FDI  will  have 
substituting relationships with trade.  FDI will endogenously improve the efficiency 
of host country indirectly through the diffusion of new technologies and management 
practices.  This  is  expected  to  bring  about  a  dynamic  change  in  the  comparative 
advantage  of  a  country  resulting  from  FDI  and  in  turn  change  the  structure  of 
international trade. 
The  potential  mediators  should  be  identified  on  theoretical  grounds  (Holmbek, 
1997) and can be changed (Mackinnon et al., 2000).  The standard demand theory of 
exports  is  a  function  of  income  and  relative  prices  and  the  new  trade  theory  has 
incorporated  the  importance  of  FDI  in  determining  the  export  growth  of  a  country. 
However,  there  is  no  clear  guide  to  include  the  appropriate  set  of  variables  in 
predicting FDI  inflow  into a country  based on  theoretical  framework.  Hermes and 
Lensink  (2003)  explained  that  the  explanatory  variables  included  for  FDI  models
depend very much on the aim of the study and the insight and belief of the researcher. 
Therefore,  FDI  is  chosen  as  the mediator  variable  rather  than  exports.  Hence,  the 
conceptual  framework  of  this  study  is  developed  based  on  the  bilateral  exports 
demand  model  which  includes  the  standard  explanatory  variables  of  income  and 
relative prices to examine the indirect effects relationship among the macroeconomic 
variables, FDI and exports (Diagram 3).  The conceptual framework is developed to 






































it it it oit cit  e bFDI Z c X + + + =  1 ' b  (1) 
it it it oit jit  e bFDI Z c X + + + =  2 ' b  (2) 






















i  is  the manufacturing  industry which  includes  food and tobacco, textiles, chemicals, 
metals,  industry  machinery,  electrical  machinery,  transportation  equipment  and 
others. 
All variables are in the form of natural logarithms based on the constant price of 
2005=100  and  in  U.S.  dollar.  Data  of  the  real  domestic  sales  of  Japanese 
manufacturing affiliates in China, the real exports of Japanese manufacturing affiliates 
in  China  to  Japan  and  to  rest  of  the world  are  collected  from METI.  FDI  data  is 
obtained from UNCTAD and the others are from Euromonitor International to ensure 
consistency.  Due mainly to data availability, the analysis period is confined to 1998 
to 2007.  In addition,  it  is  interesting to examine the short run dynamics that  traces 
the post Asian  financial  crisis  time­path of exports. Therefore,  this  study uses panel 
analysis. 
The  mediation  analysis  is  conducted  by  using  the multiple  regression  analysis 
suggested by Baron and Kenny (1986) and Kenny et al. (1998).  Four regressions are 
estimated for each model as follows: 
it it oit it  e cZ X  0 + + = b  , shown by path c in Diagram 2  (4) 
it it it it  e aZ FDI  1 1 + + = b  , shown by path a in Diagram 1  (5) 
it it it it  e bFDI X  2 2 + + = b  , shown by path b in Diagram 1  (6) 
it it it it it  e bFDI Z c X  3 1 3  ' + + + = b  , shown by path c’ in Diagram 1  (7) 
A variable acts as a mediator when c, a and b in Equations (4) to (7) are significant. 
Then,  a  significance  test  for  the  indirect  effect  of  the  explanatory  variable  on 



























































Three  models  are  examined  in  this  study.  Multiple  regression  analysis 
(Equations 4 to 7) for each model has been estimated to examine the mediating role of 
Japanese  export­oriented  FDI  in  China.  The  mediating  roles  of  Japanese  FDI  in 
penetrating China’s market are revealed in the results summarized in Tables 4 and 5, 
which shows the results for Model 1 in Equation (1).  As in Table 4, the estimation 
for  Equation  (4)  has  a  low  adjusted  R 2  as  compared  to  Equation  (4)  in  Table  5. 
Therefore, Model  1  has  been  re­estimated  by  dropping  the  insignificant  variable  of 
PGDPJ.  Thus, the determinants of Japanese manufacturing goods demand in China 
are the China’s  real GDP per capita, relative prices and Japanese FDI  (see Table 5). 
The  results  in Table 5  show that  the explanatory power  in equation 4 has  improved. 
Therefore,  the model  in Table 5  is preferred.  From  the  findings,  it  is  interesting  to 
note that the estimated explanatory variables (i.e. PGDP and P) in Equation 4 become 
insignificant when Japanese FDI  is  included  in Equation 7.  On  the other hand,  the 
estimated  coefficient  of  Japanese  FDI  is  found  to  be  significant  in  predicting  the 
demand  of  Japanese  manufacturing  affiliates’  goods  in  China  (Equation  6). 
Therefore,  we  strongly  believe  that,  Japanese  FDI  could  have  act  as  a  mediator  in 
predicting  their  sales  in  China.  According  to  Baron  and  Kenny  (1986),  before 
making  inferences  from  the  model  regarding  its  mediating  effects,  the  estimated 
coefficients  in  Equations  4,  5  and  6  must  be  significant.  Based  on  Table  3,  full 
mediation is established when the mediator (FDI) is significant in Equation 7 and the 
previously significant estimated coefficient of explanatory variable (i.e. PGDPC and 
P)  in  Equation  4  are  insignificant  in  Equation  7.  The  significance  test  for  the 
indirect effects of the explanatory variable on dependent variable based on Baron and 
Kenny  (1986)  is  reported  in  Table  5.  Hence,  Japanese  FDI  is  found  to  be  a  full 
mediator between China’s real gross domestic products per capita (PGDPC) and the
sale  of  Japanese manufacturing  affiliates  in  China,  and  between  relative  prices  and 
Japanese manufacturing  affiliates  sales  in China.  From  the  findings,  the  estimated 
income  elasticity  of  demand  is  found  to  be  elastic  (1.1042)  and  the  estimated price 
elasticity of demand is found to be inelastic (­0.2284).  The estimated coefficient of 
FDI  (0.7639)  shows  that  FDI  will  increase  the  sales  of  Japanese  manufacturing  in 
China significantly.  This  implies  that Japanese FDI has successfully penetrated the 

















































R 2  0.3998  0.7025  0.7834  0.7943 
Adjusted­R 2  0.3762  0.6594  0.7589  0.7611 
LM Test  61.91  47.32  93.30  48.77 
Hausman 
Test 
2.49  11.07  0.29  1.62 
Model  Fixed effect  Fixed effect  Random effect  Fixed effect 

















































R 2  0.6992  0.6999  0.7834  0.7911 
Adjusted­R 2  0.6605  0.6614  0.7589  0.7609 
LM Test  86.76  67.64  93.30  51.71 
Hausman Test  1.35  9.04  0.29  3.03 
Model  Fixed effect  Fixed effect  Random effect  Fixed effect 
Note:  ***  and  **  denote  statistically  significant  at  1%  and  5%  respectively.  Standard  error  is  provided  in  [  ].  t­statistics  is 
provided in ( ) for fixed effect panel model,. z­ statistics is provided in ( ) for random effect panel model and Barron and Kenny 
(1986) test statistic. 
In  order  to  examine  whether  Japanese  FDI  in  China  is  hollowing  out  the 




contributes  insignificantly  to  FDI  inflow  in  China.  The  findings  of  the  study  are 
consistent  with  Yu  and  Zhao  (2008)  who  found  that  Japanese  FDI  in  China  will 




Japanese  FDI  is  found  to  be  a  partial  mediator  in  promoting  bilateral  China­Japan 
exports  flow.  It  is  interesting  to  note  that  the  estimated price  elasticity  of  demand 
which takes into account of the impact of exchange rate, wage and capital differentials 



























































R 2  0.9005  0.7025  0.8998  0.925 
Adjusted­R 2  0.8861  0.6594  0.8855  0.9129 
LM Test  189.20  47.32  225.77  160.21 
Hausman Test  5.25  11.07  0.80  5.24 
Model  Fixed effect  Fixed effect  Fixed effect  Fixed effect 





































R 2  0.7861  0.4419  0.8998  0.7911 
Adjusted­R 2  0.7586  0.3702  0.8855  0.7609 
LM Test  145.16  21.07  225.77  179.89 
Hausman Test  5.67  4.56  0.80  4.28 




other  countries  through  FDI  in  China.  Model  3  (Equation  3)  is  estimated  and  the 






This  implies  that  Japan  could  have  established  a  strong  network  (e.g.,  economic, 
political and social relationships) with other countries  that encourage Japan to set up 
their  production  bases  in  China  to  gain  the  benefits  of  comparative  advantage  of 
China  and  to  avoid  trade  barriers.  Therefore,  the  network  effect  is  important  in
international trade analysis (Greaney, 2003, 2005, 2009; Rauch, 1996; McLaren, 1999; 
Casella and Rauch, 2002; Spencer and Qiu, 2001).  The findings also show that the 

















































R 2  0.9312  0.7551  0.8724  0.9312 
Adjusted­R 2  0.9212  0.7196  0.8580  0.9200 
LM Test  264.01  101.17  160.77  103.51 
Hausman Test  5.93  0.27  3.51  15.47 
Model  Fixed effect  Random effect  Fixed effect  Fixed effect 








































R 2  0.9236  0.7395  0.8724  0.9241 
Adjusted­R 2  0.9138  0.7060  0.8580  0.9131 
LM Test  283.20  103.64  160.77  117.24 
Hausman 
Test 
5.58  0.40  3.51  14.36 
Model  Fixed effect  Random effect  Fixed effect  Fixed effect 
Note:  ***  and  **  denote  statistically  significant  at  1%  and  5%  respectively.  Standard  error  is  provided  in  [  ].  t­statistics  is 
provided in ( ) for fixed effect panel model,. z­ statistics is provided in ( ) for random effect panel model. 
Overall,  we  noted  that  the  estimated  coefficients  of  Japanese  manufacturing 
affiliates in China with significant value are inelastic in all models.  This shows that 
Japanese FDI  in China  is  found  to  be market­seeking  and  efficiency­seeking where 
efficiency­seeking  is  dominating  the  market­seeking  effects.  The  depreciation  of 
RMB  will  hurt  the  domestic  firms  in  Japan  but  increase  the  exports  of  Japanese 
manufacturing affiliates  in China to other countries.  Some  insights are drawn from 
this study to provide suggestions to form a win­win platform for both Japan and China 
as  follows:  (1)  depreciation  of  RMB  could  increase  the  exports  of  Japanese 
manufacturing affiliates  in China  to  Japan and  to other countries as well as  increase
the sales of Japanese manufacturing affiliates  in China; (2)  increase  import tariffs of 
Japan  to  safeguard  the  domestic  firms;  (3)  China  continues  to  appear  to  have 
comparative  advantage  in  labor­intensive  product  or  for  assembly  trades;  (4)  China 
should provide incentives to attract Japanese FDI for domestic development as Japan 




In  conclusion,  this  study  contributes  to  both  conceptual  and  empirical  evidence  to 
examine the mediating role of export­oriented Japanese FDI in China.  The empirical 
results  indicate  that  there  are  indirect  relationships  between  the  macroeconomic 
variables  and  exports.  Japan  and China  are  vertically  integrated  as  the  significant 
estimated  coefficient  of  Japanese  FDI  is  positive  and  inelastic.  Japanese  FDI  in 
China  is  found to be a full mediator to increase the sales of  Japanese manufacturing 
affiliates  in China.  This  indicates  that Japanese FDI act as main conduits for Japan 




As  network  effects  could  have  led  to  Japanese FDI  in  China,  the mediating  role  of 
trade flows remains to be examined in future research study.
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